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度安排。在中国股票市场中，上市公司可同时发行 A 股与 B 股，A 股市场仅对境内投
资者开放，B 股市场在 2001 年前仅对境外投资者开放，2001 年以后允许境内个人投资





程度差异与交易者异质性差异角度解释 B 股折价问题，对现有研究文献予以补充。 
对沪深两市 73 家双重上市公司的实证结果表明，在控制其他影响因素后，两个信
息不对称度量对 B 股折价率都具有显著的解释力。B 股市场内部的交易者异质性程度显
著高于 A 股市场，两市交易者异质性差值负面地影响 B 股折价率。A、B 股市场的信息
性交易概率水平差异不明显，但差值对 B 股折价率呈现显著的负向关系。长期的市场分

























Market segmentation is a common arrangement in emerging capital markets to attract 
foreign capital under strict controls over cross-border capital. In China, listed firms can 
simultaneously issue A share and B shares. A-share market opens only to Chinese citizens, 
while B-share market was introduced exclusively for foreign investors until 2001 after which 
domestic individual investors are also allowed to trade B shares. Despite the fact that A- and B-
share investors share the same rights and entitlements, B shares have traded at a discount for a 
decade. It is a puzzle that not only violates the traditional asset pricing theory, but also is 
different from what has been observed in other emerging markets, thereby spurring many 
research efforts. 
This paper borrows from the market microstructure model of Handa (2003) and constructs 
two measures of information asymmetry, that is, the probability of informed trading and the 
degree of traders’ heterogeneous beliefs. We attempt to explain the B-share discount puzzle 
from the perspective of the difference in the degree of information asymmetry between A- and 
B-share markets. 
Empirical analysis results based on 73 cross-listed firms in the Shanghai Securities 
Exchange and the Shenzhen Securities Exchange show that both measures of information 
asymmetry have significant explanatory power for the cross-sectional variation in B-share 
discounts, even after we control for other factors. B-share investors have a larger degree of 
heterogeneous beliefs than A-share investors, and the difference negatively impacts B-share 
discounts. However, the probabilities of informed trading in A- and B-share markets exhibit no 
significant difference, but the difference between the two markets is significantly negatively 
related to B-share discounts. The longstanding market segmentation may have resulted in 
different information asymmetry and traders’ characteristics for A- and B-share markets. As a 
result, investors require different rates of return to compensate the risks of adverse-selection 
and heterogeneous beliefs, contributing to the B-share discount puzzle. Our results have some 
implications for China’s securities authority to resolve the longstanding B-share issues. 
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资渠道的需求。20 世纪 90 年代，为吸引境外资本投资境内企业，沪深两市第一支 B 股
分别于 1992 年 2 月 21 日与 1992 年 2 月 28 日相继上市，被称为当时全球资本市场上的
制度性创举。B 股的正式名称为人民币特种股票，发行公司的注册地和上市地都在境内，
与国内投资者更为熟悉的 A 股相比，最大的两点不同在于 B 股是人民币标明面值、以
外币进行认购和买卖（在上交所交易的 B 股以美元单位计价，在深交所交易的 B 股以
港币单位计价）以及 B 股的主要参与者为境外投资人。在 2001 年以前，B 股的投资者
仅限于外国与港澳台的自然人与机构，2001 年以后才允许境内自然人参与。 
境内上市公司有权选择发行 A 股及 B股中的任意一种，也可同时发行 A 股与 B股，
后者称为双重上市公司或交叉上市公司（cross-listed firms）。沪深两市中双重上市公司 B


















为“中国 B 股折价之谜”。这一谜团最大的转折点发生在 2001 年上半年。为了解决 B 股
开立以来交易持续低迷的问题，证监会于 2001 年 2 月放开对 B 股投资者的资格限制，
允许境内居民以合法持有的外汇开立 B 股账户进行 B 股交易。法令一出，B 股对 A 股
折价幅度应声而落，此后数年一直在低位振荡，但仍然有 40%左右折价程度，并未彻底
















































称方法解释中国 B 股折价之谜的类似文献区别开来。本文将以 Handa（2003）对指令驱
动市场下价格形成机制的理论模型为基础，建立 A 股与 B 股的信息不对称程度度量方
式，而不采用更为经典的做市商市场信息不对称度量（Easley 等人于 1996-1997 年提出





































称角度解释中国 B 股折价问题的文献，大多着眼于 B 股投资者的信息劣势，即认为诸
多原因导致 B 股投资者在信息获取方面不如 A 股投资者，因此关注点在于 A 股与 B 股
两个市场之间信息水平的比较。而本研究试图从 A 股与 B 股市场内部各自的信息不对




金注入的机会。然而，中国 B 股折价问题自 B 股诞生以来便如影随形，在某种程度上反
映出我国资本市场安排存在一定缺陷。对中国 B 投折价问题进行研究，弄清大幅度折价
存在的内在原因，对完善我国资本市场制度设计具有必要性。 
1、本研究有助于政府监管机构对 B 股市场做出后续安排。除了 B 股对 A 股长期存
在的大幅度折价，B 股市场交易极度低迷也使得市场对 B 股广为垢病。证监会在 2001
年引入境内散户投资者对 B 股市场造成了短暂的刺激，但没有根本上解决 B 股流动性
差、定价能力弱等问题。同时，H 股、红筹股与 QFII 的制度建立，对 B 股造成了很强
的替代性，分流了境外投资资金，进一步弱化了 B 股融资功能。揭示 B 股折价产生的内
在原因，有利于帮助当局决定 B 股市场未来是去是留。若要继续保留 B 股，了解问题所

















































































Kiefer 与 O’Hara（1996，1997a，1997b）等人首先提出使用 PIN 方法测度市场中的信息
风险，使得后来的研究者能够从可观测的交易数据与报价数据中推测出知情交易与不知
情交易的相对概率，成为研究信息不对称问题的经典模型之一。Easley 等人（2002）采
用 1983 年到 1988 年纽约交易所上市股票的数据进行实证检验，表明每两只股票间 10%
的 PIN 差异就能导致高达 2.5%的年期望收益率差别。李勇和王满仓（2011）提出用结
果来反映现象，即利用委托-代理理论，从投资者应对逆向选择风险和道德风险所作出行
为的角度来间接反映前期信息不对称，得到了一个可供实证检验的扩展 CAPM 模型。朱
元琪和刘善存（2010）采用 Hasbrouck（1991）提出的交易信息含量测算中国 A 股市场
中存在的信息不对称程度，并按照市值与信息含量构造投资组合。结果显示，在各市值
组合内，单只股票所含私人信息越多，预期超额收益率就越高，从而间接证明信息不对








研究，Bailey 和 Jagtiani（1994）对泰国股市的研究，Stulz 与 Wasserfallen（1995）对瑞
士股市的研究，以及 Domowitz 等人（1997）对墨西哥股市的研究等，都发现了相似的
现象。然而令人费解的是，在中国，A 股与 B 股作为受限股与非受限股的典型代表，双
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